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Penelitian ini bertujuan untuk menguji dan menganalisis reaksi pasar diseputar 
pengumuman ESOP dan kinerja perusahaan sebelum dan setelah pengumuman 
ESOP pada perusahaan yang terdaftar dalam daftar efek syariah periode 2012-
2018. Pengujian hipotesis reaksi pasar dilakukan dengan evnt study, menggunakan 
nilai average abnormal return dengan one sample t-test dan pengujian untuk 
mengukur perbedaan kinerja perusahaan sebelum dan setelah ESOP menggunakan 
variabel current ratio, DER, TATO, dan ROE dengan paired sampel t-test . Hasil 
penelitian menunjukan bahwa pasar berekasi negatif terhadap penerapan 
kebijakan ESOP disekitar pengumuman ESOP dan tidak terdapat perbedaan 
antara kinerja perusahaan sebelum pengumuman ESOP dengan kinerja setelah 
pengumuman ESOP. 















This amis of study to examine and analyze market reactions around ESOP 
announcements and company performance before and after ESOP announcements 
on companies listed on the 2012-2018 sharia securities list. Testing the market 
reaction hypothesis is done by event study, using the average abnormal return 
value with one sample t-test and testing to measure differences in company 
performance before and after ESOP using the current ratio variable, DER, TATO, 
and ROE with paired sample t-test. The results showed that the market reacted 
negatively to the implementation of ESOP policies around the ESOP 
announcement and there was no difference between the company's performance 
before the ESOP announcement and the performance after the ESOP 
announcement. 






A. Latar Belakang Penelitian 
Banyak cara yang dapat dilakukan oleh perusahaan untuk 
meningkatkan bisnis perusahaannya, salah satu cara yang dapat dilakukan 
oleh perusahaan adalah dengan menerapkan Employee Stock Ownership 
Program (ESOP) sebagai kebijakannya. Menurut OJK (2013:7) ESOP 
(Employee Stok Ownership Program) merupakan suatu program perusahaan 
dimana karyawan memungkinkan ikut serta dalam kepemilikan saham 
perusahaan di tempat mereka bekerja. Perusahaan memberikan kepemilikan 
saham kepada karyawan ini bertujuan untuk memberikan karyawan sebuah 
penghargaan dan untuk menciptakan keselarasan kepentingan antara 
pemegang saham perusahaan (principal) denga karyawan perusahaan (agen). 
Penelitian yang dilakukan oleh Zhibiao et.al (2013:7) menjelaskan 
bahwa terdapat perbedaan kinerja keuangan pada perusahaan yang 
mengadopsi ESOP dan perusahaan yang tidak mengadopsi ESOP. Pada 
penelitiannya perusahaan yang digunakan sebagai objek penelitian bergerak 
pada industri yang sama yaitu industri telekomunikasi di china, perusahaan 
tersebut adalah perusahaan huawai yang mengadopsi ESOP dan perusahaan 
ZTE yang tidak mengadopsi ESOP. Dari penelitiannya menunjukan bahwa 
kinerja keuangan perusahaan huawai lebih tinggi dibandingan kinerja 
keuangan perusahaan ZTE. Bukti empiris penelitian ini dapat dilihat pada 





Perbandingan Perusahaan Mengadopsi ESOP dan tidak Mengadopsi 
ESOP 
 
Sumber: Zhibiao et.al, 2013:5 
Program kepemilikan saham perusahaan oleh karyawan pertama kali 
dikemukakan oleh seorag investment banker yang bernama Louis Kelso 
dalam Saptarina, dkk (2002:17) yang mempunyai gagasan bahwa 
keikutsertaan karyawan dalam memiliki saham perusahaan, akan 
mewujudkan sistem kapitalisme semakin kuat, karena terciptanya hubungan 
yang tidak hanya sebatas perburuan saja dengan karyawan, tetapi karyawan 
juga berperan sebagai pemilik perusahaan. Menurutnya sarana yang dapat 
dilakukan perusahaan untuk melaksanakan gagasan tersebut yaitu dengan 
pelaksanaan  program ESOP. Amerika serikat sebagai negara yang pertama 


































Kemudian penerapan kebijakan program ESOP ini  diikuti oleh 
beberapa negara seperti Inggris dan Singapura. Saham atas kebijakan ESOP 
di negara-negara tersebut akan disimpan oleh karyawannya sampai waktu 
pensiun. Pada saat karyawan pensiun pihak perusahaan akan melakukan buy 
back (pembelian kembali) saham tersebut. Harga pada saat terjadinya buy 




Menurut Bhima Yudistira Adhinegara salah seorang analis ekonomi 
dari Institute for Development of Economics and Finance (Indef) menyatakan 
bahwa perusahaan di Indonesia belum  marak yang menjadikan ESOP 
sebagai kebijakan diperusahaannya. Dari data yang diperoleh haya terdapat 





Perusahaan yang mengadopsi ESOP di Indonesia 
 
A. Emiten/Perusahaan Publik yang telah menyelenggarakan ESOP 
1. PT Asia Kapitalindo 
Securities, Tbk. 
2. PT Astra Argo Lestari, Tbk. 
3. PT Astra Graphia, Tbk. 
4. PT Astra Internasional, Tbk. 
5. PT Astra Otoparts, Tbk 
6. PT Bank Central Asia, Tbk. 
7. PT Bank Universal, Tbk. 
8. PT Bimantara Citra, Tbk. 
9. PT Centrin Onilne, Tbk. 
10. PT Citra Panelutama,Tbk 
13. Indoexchange Dotcom, Tbk 
14. PT Indofood Sukses Makmur, 
Tbk 
15. PT Integrasi Teknologi, Tbk 
16. PT Lapindo Packaging, Tbk 
17. PT Limas Stokhomindo, Tbk 
18. PT Makindo, Tbk 
19. PT Metamedia Technologi, Tbk 
20. PT Metrodata Electronics, Tbk 
21. PT Sierad Produce, Tbk 
22. PT Surya Semesta Internusa, 
                                                          
1
 Angga Sukmawijaya, Kepemilikan Saham Untuk Karyawan Bisa Tingkatkan Kinerja 
Perusahaan dalam artikel https://news.uzone.id/amp/kepemilikan-saham-untuk-karyawan-bisa-
tingkatkan-kinerja-perusahaan diakses pada tanggal 08 Oktober 2019 
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11. PT Davomas Abadi, Tbk 
12. PT Dynaplast, Tbk 
Tbk 
23. PT United Tractors, Tbk 
B. Perusahaan tertutup yang telah menyelenggarakan ESOP 
1. Carrefour 
2. Cisco Systems (HK) Indonesia 
3. Deutsche Bank AG, Jakarta 
4. IBM Indonesia 
Sumber: Saptarina, dkk, 2002:103 
Salah satu perusahaan di Indonesia yang menerbitkan program 
kepemilikan saham karyawan tahap II di tahun 2014 adalah PT Delta Dunia 
Makmur Tbk. Perusahaan tersebut melakukan ESOP dengan menerbitkan 
sebanyak 751,62 juta saham tanpa hak memesan efek terlebih dahulu 
(HMETD) dengan harga per lembar saham sebesar Rp. 50,-. Adanya 
penerapan program ini jumlah modal disetor penuh perusahaan akan 
meningkat sebesar 9,15% dari 410,84 miliar menjadi 448,42 miliar
3
  
Kebijakan ESOP merupakan salah satu kebijakan yang dilakukan 
perusahaan untuk mengurangi masalah keagenan antara pemegang saham 
dengan karyawan (Brenner, et.al, 2000:13). Hubungan agensi menurut Arifin 
(2007:47)  merupakan suatu kontrak dimana prinsipal meminta agen untuk 
mengambil sebuah keputusan yang dapat memaksimalkan nilai perusahaan 
atas nama dirinya. Namun, banyak keputusan yang diambil oleh manajer 
lebih bertujuan untuk keuntungan pribadi dan mengesampingkan kepentingan 
pemegang saham, sehingga dengan adanya kebijakan ESOP ini manajer lebih 
mempertimbangan dengan matang-matang sebelum mengambil sebuah 
keputusan, hal ini dikarenakan karyawan juga berperan sebagai pemegang 
                                                          
3
 Ardhanareswari, Delta Dunia Terbitkan Saham Untuk Karyawan dalam artikel 
https://market.bisnis.com/read/20140522/192/230212/delta-dunia-terbitkan-saham-untuk-




saham, sehingga kepututusan yang diambilnya akan langsung dirasakan 
manfaatnya oleh karyawan/manajer itu sendiri dan apabila terjadi kerugian 
maka ada konsekuensi dari pengambilan keputusan yang salah (Herdinata, 
2010). Adanya kebijakan ESOP ini diharapkan adanya peningkatan kinerja 
perusahaan yang dapat meningkatkan manfaat ekonomis baik bagi karyawan 
maupun perushaan, sehingga kebijakan yang dilakukan oleh perusahaan inni 
mampu memberikan informasi yang baik untuk investor. 
Pada penelitian ini akan dilakukan pengujian terkait reaksi pasar 
disekitar pengumuman ESOP yang dapat dilihat dari tingkat abnormal return 
yang dihasilkan, selain itu penelitian ini juga akan melakukan pengujian 
terkait ada atau tidaknya perbedaan kinerja perusahaan sebelum dan setelah 
pengumuman ESOP. Pengukuran kinerja keuangan dapat dilakukan dengan 
menggunakan analisis laporan keuangan, hal ini sesuai dengan pendapat yang 
dikemukakan oleh Prastowo (2002:53) yang menjelaskan bahwa tujuan 
dilakukannya analisis laporan keuangan salah satunya sebagai alat untuk 
forecasting mengenai kondisi dan kinerja keuangan di masa datang. 
Analisis rasio digunakan sebagai salah satu teknik dalam analisis 
laporan keuangan, Prastowo (2002:76) mengemukakan pendapat bahwa 
teknik analisis laporan keuangan paling banyak menggunakan rasio sebagai 
alat analisis yang dapat memberikan jalan keluar serta menggambarkan 
keadaan yang membutuhkan penanganan yang lebih mendalam. Menurut 
Kasmir (2018:106) rasio-rasio keuangan dapat digunakan untuk mengukur 




Wston dalam buku Kasmir (2018:106) ada 6 jenis rasio, yaitu rasio likuiditas, 
rasio solvabilitas, rasio aktivitas, rasio profitabilitas, rasio pertumbuhan dan 
rasio penilaian. 
Adapun rasio yang digunakan untuk mengukur kinerja keuangan 
perusahaan dalam penelitian ini adalah current ratio (mewakili rasio 
Likuiditas), Debt to Equity Ratio (mewakili Rasio Solvabilitas), Total Asets 
turn Over (mewakili rasio aktivitas), dan Return on Equity (mewakili rasio 
Profitabilitas). Peneliti mengambil rasio tersebut sebagai alat pengukuran 
pada kinerja perusahaan, karena dalam penelitian-penelitian sebelumnya 
penelitian yang dilakukan banyak menggunakan variabel tersebut, namun 
terdapat perbedaan dalam hasil temuannya. 
Beberapa hasil penelitian terkait rekasi pasar dan juga kinerja 
perusahaan menunjukan hasil penemuan yang berbeda-beda, hasli Penelitian 
yang dilakukan oleh Kusuma, dkk (2016) menemukan bahwa pengumuman 
ESOP yang ditunjukan dengan nilai ARR bergerak kearah yang positif saat 
dan setelah pengumuman ESOP dan menjelaskan bahwa program ESOP 
memiliki prospek yang dapat memberikan keuntungan dimasa yang akan 
datang dan besarnya jumlah opsi saham yang dihibahkan mampu memberikan 
motivasi manajemen untuk meningkatkan keuntungan dari program ESOP 
yang diberikan kepadanya. Namun, terdapat temuan berbeda dengan 
Penelitian yang dilakukan Kusuma, yaitu penelitian Letlora (2012,238) dalam 
temuannya tidak ada abnormal return positif siginifikan diseputar 




tidak adanya perbedaan kinerja perusahaan baik sebelum maupun setelah 
pengumuman ESOP. 
Penelitian tentang permasalahan tersebut sudah banyak dilakukan di 
Indonesia dengan mengguanakan studi kasus pada Bursa Efek Indonesia. 
Dalam penelitian ini, peneliti mengembangkan penelitian-penelitian yang 
sudah ada dengan menggangkat studi kasus pada daftar efek syariah, yang 
sebelumnya sudah pernah dilakukan penelitian oleh Putranto (2016), namun 
penelitiannya hanya sebatas menguji rekasi pasar atas pengumuman ESOP 
dan penelitian Rifki (2017) yang hanya melakukan perbandingan kinerja 
keuangan perusahaan sebelum dan sesudah penerapan ESOP. Dalam 
penelitian ini peneliti menggabungkan kedua penelitian tersebut.  
Berdasarkan latar belakang tersebut, maka peneliti mengangkat 
sebuah judul penelitian “ PENGUMUMAN EMPLOYEE STOCK 
OWNERSHIP PROGRAM TERHADAP REAKSI PASAR DAN 
KINERJA PERUSAHAAN (STUDI KASUS DAFTAR EFEK SYARIAH 
TAHUN 2012-2018)”. 
B. Rumusan Masalah 
1. Apakah pengumuman ESOP berpengaruh terhadap reaksi pasar? 
2. Apakah terdapat perbedaan kinerja perusahaan sebelum dan sesudah 
pengumuman ESOP? 
C. Tujuan Penelitian 
Tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui apakah pengumuman 




manajemen melakukan ESOP pada perusahaan apakah akan berdampak 
kepada kinerja perusahaan yang lebih baik.   
D. Manfaat Penelitian 
Memberikan manfaat teoritis sebagai sarana pengembangan Agency 
theory yang berhubungan dengan kebijakan manajemen perusahaan dan 
kinerja keuangan perusahaan. Selain itu manfaat dari penelitian ini adalah 
agar peneliti dapat memberikan informasi yang dapat digunakan oleh pihak-
pihak pemakai kepentingan dalam hal pembuatan kebijakan, dengan harapan 
kebijakan yang mereka ambil dapat digunakan dengan baik untuk 
meningkatkan kekayaan perusahaan. 
E. Sistematika Pembahasan 
Dalam penelitian ini, sistematika pembahasan terdiri dari lima bab 
yang saling terkait. Sistematika pembahasan ini memberikan gambaran dan 
logika berfikir peneliti dalam penelitian yang disajikan secara umum melalui 
garis besar setiap bab. Adapun sistematika penulisannya sebagai berikut: 
Bab pertama merupakan pendahuluan yang memberikan gambaran 
awal dari apa yang akan dicapai oleh peneliti. Bab ini berisi latar belakang 
masalah yang menjelaskan alasan mengenai masalah yang diteliti, rumusan 
masalah dalam bentuk pertanyaan sebagai batasan penelitian, tujuan dan 
manfaat penelitian dilakukan, kemudian diakhiri dengan sistematika 
pembahasan yang berisis sistematika penyajian hasil penelitian dari 
pendahuluan sampai kesimpulan. Setelah dilakukan pembahasan 




pustaka dan perumusan hipotesis serta kerangka berfikir pada bab 
selanjutnya. 
Bab kedua merupakan landasan teori yang membahas uraian teori 
yang akan digunakan dalam acuan utama penelitian, meliputi agency theory, 
efisiensi pasar, ESOP dan analisis laporan keuangan. mereview penelitian 
terdahulu yang menjadi acuan penelitian serta melakukan pengembangan 
hipotesis dari landasan teori dan penelitian terdahulu yang kemudian 
digambarkan secara ringkas dalam bentuk kerangka berfikir. Setelah 
melakukan pembahasan terkait landasan teori, selanjutnya adalah menentuan 
metode penelitian yang dibahas pada bab selanjutnya. 
Bab ketiga merupakan bagian yang menjelaskan metode penelitian 
yang berisi tentang gambaran cara atau teknik yang digunakan dalam 
penelitian. Cara atau teknik ini meliputi, jenis penelitian dan sifat penelitian, 
objek dan sumber penelitian yang diambil dari beberapa website, metode 
pengambilan data sampel yang dilakukan dalam bentuk purposive sampling, 
definisi operasional tiap variabel serta alat analisis yang digunakan dengan 
dua bentuk yaitu one sample t-test dan paired sample t-test. Setelah dilakukan 
metode penelitian, selajutnya adalah melakukan pemaparan hasil dan analisis 
dari data yang diolah. 
Bab keempat berisi tentang hasi penelitian dari pengolahan data serta 
analisis pembahasannya, yang didasarkan dari hasil uji analisis deskriptif dan 




data dan menganalisisnya, selanjutnya menarik kesimpulan dan saran dari 
hasil penelitian yang sudah dilakukan. 
Bab kelima, berisi penutup yang terdiri dari kesimpulan dan saran 












Dari hasil penelitian yang telah dilakukan diatas mengenai 
pengujian reaksi pasar disekitar pengumuman ESOP dan juga kinerja 
perusahaan yang diukur dengan variabel Current Ratio, Debt to Equity 
Ratio, Total Asets Turn Over dan Return on Equity dapat disimpulkan 
bahwa tidak terdapat abnormal return positif disekitar pengumuman 
ESOP, yang berarti Pasar tidak bereaksi positif disekitar Pengumuman 
ESOP yang ditunjukan dengan tidak adanya nilai yang signifikan disekitar 
pengumuman ESOP dengan hasil tersebut menunjukan bahwa investor 
belum menganggap ESOP sebagai berita baik atau good news. 
Selain itu, dari hasil penelitian diatas menunjukan tidak adanya 
perbedaan kinerja perusahaan sebelum pengumuman ESOP dan Setelah 
pengumuman ESOP, dari hasil tersebut dapat disimpulkan bahwa 
pengumuman ESOP belum mampu untuk memberikan kontribusi dalam 
meningkatan kinerja perusahaan yang diukur dengan current ratio, debt to 







Berdasarkan hasil penelitian ini, maka peneliti memberikan saran 
bagi para pemakai kebijakan, sebagai berikut: 
1. Bagi perusahaan 
Perusahaan yang akan menerapkan kebijakan ESOP di 
Indonesia harus mempertimbangkan dengan matang-matang, dengan 
melihat reaksi dari pasar dan juga kinerja perusahaan atas penerapan 
kebijakan ini, diharapkan hasil penelitian ini bisa memberikan 
gambaran bagi manajemen dalam menentukan arah kebijakan dalam 
penerapam ESOP. Pihak manajemen juga perlu mengukur tingkat 
pemahaman karyawan dan juga melakukan sosialisasi terkait 
kebijakan ESOP, sehingga tujuan yang diharapkan oleh perusahaan 
akan penerapan program  ini tercapai, yaitu adanya peningkatan 
kinerja karyawan yang pada akhirnya akan memberikan peningkatan 
terhadap pendapatan perusahaan, karena adanya motivasi karyawan 
dalam memajukan perusahaan, serta merumuskan latarbelakang yang 
jelas dari penerapan kebijakan ESOP.  
2. Bagi Investor 
Investor perlu meningkatkan pemahaman yang lebih atas 
kebijakan ESOP yang diterapkan oleh perusahaan. Sehingga investor 
bisa memprediksi dengan adanya penerapan ESOP tersebut apakah 




mempertimbangkan latarbelakang perusahaan tersebut menerapkan 
ESOP.  
3. Bagi Peneliti Selanjutnya  
Keterbatasan dalam penelitian ini adalah periode penelitian yang 
hanya dari tahun 2012-2018, padahal perusahaan Indonesia yang 
mengadopsi ESOP di Indonesia belum begitu banyak, apalagi pada 
perusahaan yang ruang lingkupnya daftar efek syariah. Sehingga 
menjadikan sampel penelitian yang didapatkan tidak banyak yaitu 
hanya 15 sampel yang bisa masuk kedalam sampel penelitian. Selain 
itu dalam penelitian ini juga haanya menggunakan empat rasio 
perusahaan yang masing-masing rasio hanya diambil satu variabel 
dalam mengukur kinerja perusahaan. 
Peneliti selanjutnya, diharapakan dapat menambah periode 
penelitian yang lebih panjang, mengingat kebijakan ESOP masih 
jarang dilakukan di Indonesia, serta menambah variabel rasio 
keuangan lainnya yang dapat digunakan dalam mengukur kinerja 
perusahaan, sehingga dapat memberikan hasil informasi yang lebih 
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A. Data Abnormal Return  
1. Data Abnromal Retrun Sebelum Pengumuman ESOP 
Nama 











0,046587265 0,020172221 0,00783616 0,013700796 
-
0,02049956 0,007092713 








0,00740707 0,066359247 0,00070815 -0,00893791 





















0,00507429 0,030382771 0,00131352 -0,00348403 








0,014890896 0,03425939 0,004840472 0,0008225 -0,03281836 














0,005901532 0,08640388 -0,05137373 










0,015635518 0,01698829 0,016341045 








0,018772606 0,001823723 0,01759364 0,008999096 
-
0,00531928 0,005382896 
RTN NIPS 0,095757297 
-
0,009056514 0,142053082 0,015508692 
-







































0,000710004 0,004890546 0,013704168 
-
0,022326659 0,011996386 0,00776698 0,020294209 
-
0,00205258 -0,01964844 
RTN SMMT 0,036361873 
-








0,00456955 0,006940993 -0,0119852 0,007057899 








0,022157508 0,018494526 0,00167905 0,01285053 
-















2. Data Abnromal Retrun Sesudah Pengumuman ESOP 
Nama Perusahaan t+1 t+2 t+3 t+4 t+5 t+6 t+7 t+8 t+9 t+10 
RTN INDR 0,008652628 
-





0,038903718 0,018321052 -0,01967512 -0,00792577 0,044972296 -0,00672273 -0,02619752 0,012945628 0,018534005 -0,00319 
RTN GZCO 0,083912996 
-












0,018666872 0,032607947 -0,02069677 0,052464828 -0,00639505 -0,09212187 0,072493625 -0,03616558 
-
0,066736929 0,100515 
RTN SMRA 0,01179094 0,0251533 0,004710185 -0,05530406 -0,00910758 -0,0207206 0,009737281 -0,0588737 0,019583029 -0,01821 
RTN SDMU 0,045982022 
-
















0,052561322 -0,03190046 -0,00460591 -0,02401005 0,035160416 -0,0600506 -0,00767858 0,006805387 -0,0177 
RTN MYOR 0,063608124 
-





0,018424764 0,086042556 0,015187584 -0,00815421 -0,0150219 -0,00096427 -0,0243048 
-
0,041679447 -0,07474 
RTN INDS 0,027692948 
-
0,037069562 -0,00814214 0,01348089 -0,00120207 -0,03420732 0,007329507 0,000322681 
-
0,007791852 -0,00902 
RTN SMMT 0,004992829 
-
0,003822911 -0,00058111 -0,00154331 0,000265163 -0,00042987 -0,00956811 0,007261497 
-2,99926E-
05 -0,00356 
RTN PSAB 0,243422259 
-



















B. Data Kinerja Perusahaan 


















2. Debt to Equity Ratio 
 
No Nama Perusahaan 
DER 
Sebelum  DER Sesudah 
1 PT Indospring Tbk, 0,802636557 0,253101405 
2 PT Trikomsel Oke Tbk, 2,680768102 3,062053405 
3 PT Gozco Plantations Tbk,  0,880801828 1,129391018 
No Nama Perusahaan CR Sebelum CR Sesudah 
1 PT Indospring Tbk, 2,404038513 3,85590415 
2 PT Trikomsel Oke Tbk, 1,337267096 1,698042708 
3 PT Gozco Plantations Tbk,  0,78719817 0,747034708 
4 PT Perdana Gapuraprima, Tbk 2,847103982 3,890348659 
5 PT Pudjiadi Prestige, Tbk 1,978584508 2,009298113 
6 PT Summercon Agung, Tbk 1,124759866 1,368960195 
7 PT Sidomulyo Selaras, Tbk 1,134730773 0,810798525 
8 PT Fast Food Indonesia, Tbk 1,767896168 1,882550803 
9 PT Nipress, Tbk 1,106390838 1,293855044 
10 PT Mayora Indah, Tbk 2,76112313 2,089936756 
11 PT Timah, Tbk 2,151514394 1,815366563 
12 PT Indospring , Tbk 3,85590415 2,231267265 
13 PT Golden Eagle Enenrgy, Tbk 4,706564029 0,759041161 
14 PT J Resources Asia Pasifik, Tbk 0,903875468 0,29282447 





4 PT Perdana Gapuraprima, Tbk 0,897340582 0,66389943 
5 PT Pudjiadi Prestige, Tbk 0,419559279 0,393697858 
6 PT Summercon Agung, Tbk 1,850654477 1,566396133 
7 PT Sidomulyo Selaras, Tbk 0,56316213 0,926002109 
8 PT Fast Food Indonesia, Tbk 0,798591878 0,81252064 
9 PT Nipress, Tbk 1,596547586 1,095618169 
10 PT Mayora Indah, Tbk 1,706294426 1,509686627 
11 PT Timah, Tbk 0,569441835 0,727716536 
12 PT Indospring , Tbk 0,253101405 0,330837182 
13 PT Golden Eagle Enenrgy, Tbk 0,265987232 0,924987664 
14 PT J Resources Asia Pasifik, Tbk 2,105223008 1,614142026 
15 PT Media Nusantara Citra Tbk, 0,513600058 0,53628849 
 
3. Total Assets Turn Over 





1 PT Indospring Tbk, 1,083591962 0,77506618 
2 PT Trikomsel Oke Tbk, 1,889613902 1,257703416 
3 PT Gozco Plantations Tbk,  0,173903666 0,133586059 
4 PT Perdana Gapuraprima, Tbk 0,315043358 0,389278423 
5 PT Pudjiadi Prestige, Tbk 0,185540389 0,2105676 
6 PT Summercon Agung, Tbk 0,318411194 0,346799339 
7 PT Sidomulyo Selaras, Tbk 0,461221654 0,363552085 
8 PT Fast Food Indonesia, Tbk 1,997572031 1,946185775 
9 PT Nipress, Tbk 1,339293805 0,841748628 





11 PT Timah, Tbk 0,709902901 0,740778753 
12 PT Indospring , Tbk 0,77506618 0,649785512 
13 PT Golden Eagle Enenrgy, Tbk 0,00000000 0,040362857 
14 PT J Resources Asia Pasifik, Tbk 0,096676363 0,345525603 
15 PT Media Nusantara Citra Tbk, 0,445567396 0,468390098 
 
4. Return on Equity 
No Nama Perusahaan ROE Sebelum ROE Sesudah 
1 PT Indospring Tbk, 0,190455201 0,084209792 
2 PT Trikomsel Oke Tbk, 0,239242486 0,252522765 
3 PT Gozco Plantations Tbk,  0,111469886 -0,063756572 
4 PT Perdana Gapuraprima, Tbk 0,068840589 0,132986756 
5 PT Pudjiadi Prestige, Tbk 0,073288006 0,052209639 
6 PT Summercon Agung, Tbk 0,207602347 0,231536973 
7 PT Sidomulyo Selaras, Tbk 0,029002487 0,045631675 
8 PT Fast Food Indonesia, Tbk 0,207975412 0,127431023 
9 PT Nipress, Tbk 0,106941899 0,087055897 
10 PT Mayora Indah, Tbk 0,242654734 0,099943732 
11 PT Timah, Tbk 0,116102828 0,018908902 
12 PT Indospring , Tbk 0,084209792 0,069026834 
13 PT Golden Eagle Enenrgy, Tbk 0,041655848 -0,151784386 
14 PT J Resources Asia Pasifik, Tbk -0,101486457 0,098559913 








Hasil Uji Normalitas Average Abnormal Return 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 
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,130 ,153 ,277 ,174 ,139 ,133 ,346 ,190 ,141 ,319 ,198 ,213 ,184 ,151 ,315 ,182 ,167 ,149 ,139 ,087 ,259 
Positiv
e 
,130 ,153 ,277 ,174 ,139 ,133 ,346 ,190 ,141 ,319 ,118 ,213 ,087 ,143 ,315 ,160 ,132 ,147 ,110 ,087 ,259 
Negati
ve 





,673 ,537 ,515 1,339 ,737 ,545 1,235 ,768 ,824 ,714 ,584 1,218 ,703 ,647 ,578 ,537 ,336 1,002 
Asymp. Sig. (2-
tailed) 
,961 ,873 ,201 ,755 ,936 ,953 ,056 ,648 ,928 ,095 ,598 ,506 ,688 ,885 ,103 ,706 ,797 ,892 ,935 ,999 ,268 
a. Test distribution is Normal. 






Hasil Uji Hipotesis Average Abnormal Return 
One-Sample Test 
 
Test Value = 0                                        
t df Sig. (2-tailed) 
Mean 
Difference 
95% Confidence Interval of the 
Difference 
Lower Upper 
t-10 ,523 14 ,609 ,0058043 -,017982 ,029591 
t-9 -,484 14 ,636 -,0028014 -,015217 ,009614 
t-8 ,427 14 ,676 ,0045831 -,018412 ,027578 
t-7 -,781 14 ,448 -,0062199 -,023294 ,010855 
t-6 -1,781 14 ,097 -,0075192 -,016576 ,001538 
t-5 -,466 14 ,648 -,0030821 -,017259 ,011094 
t-4 ,765 14 ,457 ,0107043 -,019317 ,040725 
t-3 2,212 14 ,044 ,0090856 ,000277 ,017894 
t-2 ,932 14 ,367 ,0069389 -,009036 ,022914 
t-1 ,364 14 ,721 ,0026370 -,012895 ,018169 
t-0 -1,955 14 ,071 -,0176141 -,036935 ,001707 
t+1 1,075 14 ,301 ,0202159 -,020122 ,060554 
t+2 -1,614 14 ,129 -,0136603 -,031812 ,004492 
t+3 -1,193 14 ,253 -,0149528 -,041830 ,011925 
t+4 1,012 14 ,329 ,0176620 -,019776 ,055100 
t+5 -,672 14 ,512 -,0042468 -,017795 ,009302 
t+6 -1,736 14 ,104 -,0150549 -,033654 ,003544 
t+7 -1,465 14 ,165 -,0150695 -,037137 ,006998 
t+8 -2,068 14 ,058 -,0146168 -,029778 ,000544 
t+9 -1,370 14 ,192 -,0103645 -,026589 ,005860 












Hasil Uji Normalitas Kinerja Perusahaan 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 


















N 15 15 15 15 15 15 15 15 
Normal Parameters
a,b
 Mean 2,419797 1,956609 1,060247 1,036423 ,737158 ,659024 ,116772 ,082961 
Std. Deviation 1,7843291 1,2622554 ,7426299 ,7089945 ,6420416 ,5233839 ,0923825 ,1017872 
Most Extreme Differences Absolute ,205 ,214 ,253 ,181 ,200 ,175 ,121 ,157 
Positive ,205 ,214 ,253 ,181 ,200 ,175 ,103 ,112 
Negative -,180 -,134 -,139 -,135 -,125 -,119 -,121 -,157 
Kolmogorov-Smirnov Z ,795 ,828 ,982 ,702 ,773 ,680 ,468 ,608 
Asymp. Sig. (2-tailed) ,552 ,499 ,290 ,708 ,588 ,745 ,981 ,854 
a. Test distribution is Normal. 










Hasil Uji Hipotesis Kinerja Perusahaan  
Paired Samples Test 
 
Paired Differences 
t df Sig. (2-tailed) Mean Std. Deviation Std. Error Mean 
95% Confidence Interval of the 
Difference 
Lower Upper 
Pair 1 Current Ratio Sebelum - 
Current Ratio Sesudah 
,4631873 1,4007581 ,3616742 -,3125267 1,2389012 1,281 14 ,221 
Pair 2 Debt Equity Ratio Sebelum - 
Debt Equity Ratio Sesudah 
,0238248 ,3550753 ,0916800 -,1728094 ,2204589 ,260 14 ,799 
Pair 3 Total Assets Turn Over 
Sebelum - Total Assets Turn 
Over Sesudah 
,0781338 ,2336152 ,0603192 -,0512380 ,2075056 1,295 14 ,216 
Pair 4 Return on Equity Sebelum - 
Return on Equity Sesudah 








   Nama    : Tri Muryani 
   Tempat, Tanggal Lahir : Kebumen, 15 Maret 1998 
Alamat   : Tanjungsari, Batil RT 04/ 
RW 03, Buluspesantren, Kebumen, Jawa Tengah, 54391 
   No. Hp.   : 0895423493904 
   Email    : murnitri703@gmail.com  
 
RIWAYAT PENDIDIKAN 
1. RA Khasanah Tanjugrejo 2003-2004 
2. MI KHR Ilyas Tanjungrejo 2004-2010 
3. MTs Negeri Kebumen 1 2010-2013 
4. SMK Negeri 1 Kebumen, Program Keahlian Akuntansi 2013-2016 
5. UIN Sunan Kalijaga Yogyakarta, Program Studi Manajemen Keuangan 
Syariah 2016- 2020 
RIWAYAT ORGANISASI 
1. Sekretaris HMPS MKS periode 2018 
2. Koordinator Komisi I Bidang Budgeting dan Fundrising Senat Mahasiswa 
2019 
3. PMII Rayon Ekuilibrium Fakultas Ekonomi dan Bisnis Islam 2016-
Sekarang 
